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1. Das Ereignis 
Am Montag, dem 19. 10. 1987, kam es an 
der New Yorker Börse zum größten Kurs-
einbruch, den die Wall Street seit der 
Weltwirtschaftskrise erlebte. Der Dow-
Jones-Index, der die wichtigsten amerika-
nischen Aktien umfaßt, sank um 508 
Punkte von 2246 auf 1738, was einem 
Kursrückgang von 23% entspricht. Im 
Gefolge dieser Entwicklung an der Wall 
Street verzeichneten alle Börsen der Welt, 
von Europa über Japan bis nach Hong-
kong und Sidney, alarmierende Kursein-
brüche, so daß der 19. 10. 1987 als 
„Schwarzer Montag" in die Börsenge-
schichte einging. In Frankfurt fiel der 
Commerzbank-Index um 207 Punkte 
(11 %) von 1876auf1669; der Nikkei-In-
dex in Tokio gar um 4456 Punkte (17%) 
von 26366 auf21910. 
Gleichzeitig verlor der schon vorher sehr 
niedrige Dollar substantiell an Wert ge-
genüber allen wichtigen Weltwährungen 
mit der Folge, daß seitens der Zentralban-
ken und Regierungen hektische, zum Teil 
kontroverse, inhaltlich wenig aufeinander 
abgestimmte währungspolitische Aktivi-
täten entfaltet wurden. 
Kursverluste an allen wichtigen Börsen 
prägten auch in der Folgezeit das interna-
tionale Finanzgeschehen, in Frankfurt 
sank der Commerzbank-Index bis zum 
30. 12. 1987 von 1669auf1299, was einer 
nochmaligen Reduktion der Aktienkurse 
um 22% entspricht. Erst zu Beginn des 
Jahres 1988 setzten weltweit zum Teil 
kräftige Kurserholungen ein; in Tokio lag 
der Nikkei-Index am 27. 4. 1988 mit 
27191 Punkten wieder deutlich über sei-
nem Wert vor dem „Schwarzen Mon-
tag". 
2. Ursachen 
Die bis heute anhaltende intensive Dis-
kussion über die Ursachen dieses „Okto-
ber-Crashs" enthält so viele verschiedene 
Argumente und Aspekte, daß sie hier in 
toto unmöglich alle angesprochen werden 
können; eine Beschränkung auf die wirk-
lich wichtigen Faktoren ist angebracht. 
Generell läßt sich sagen, daß derart massi-
ve Kurseinbrüche nur dann auftreten, 
wenn es in dem betreffenden Land zu ei-
ner ausgeprägten Rezessions- bzw. De-
pressionserwartung kommt. Auslösendes 
Element für den Wall-Street-Crash vom 
Oktober 1987 war die Erwartung einer 
Rezessionsentwicklung in den USA. Zu 
einer weltweiten gleichgerichteten Reakti-
on kam es deshalb, weil andere (insbeson-
dere exportorientierte) Länder im Falle ei-
ner Rezession in der größten Volkswirt-
schaft der Welt eine drastische Senkung 
ihrer Exporte und damit eine heimische 
Depression befürchteten. Das geflügelte 
Wort: "If America sneezes the rest of the 
world gets a cold!" fand hier empirische 
Bestätigung. 
Vor dem Hintergrund dieser Überlegun-
gen läßt sich eine U rsachenanalyse des 
„Crashs" durch die Frage präzisieren: 
Wodurch kam es im Oktober 1987 zu ei-
ner massiven Rezessionserwartung in den 
USA, obwohl die amerikanische Volks-
wirtschaft bei niedrigen Inflations- und 
Unterbeschäftigungsraten ein befriedi-
gendes Wachstum aufwies? 
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Der Schlüssel zur Beantwortung dieser 
Frage liegt in folgender Konstellation: seit 
1980 konsumiert die amerikanische 
Volkswirtschaft (also Private und Staat 
zusammen) mehr als sie produziert. Eine 
allseits sichtbare Konsequenz dieses Un-
gleichgewichts ist die Entwicklung der 
US-amerikanischen Nettoverschuldung 
gegenüber dem Ausland. Besaßen die 
Amerikaner Ende der 70er Jahre noch 
Nettoforderungen gegenüber dem Aus-
land in Höhe von ca. 600 Mrd. Dollar, so 
befanden sie sich Ende 1987 mit ca. 400 
Mrd. Dollar Nettoauslandsschulden in 
der Position des größten Schuldnerlandes 
der Welt. Beim Fortschreiten dieser Ent-
wicklung ist anfangs der 90er Jahre mit 
amerikanischen Nettoauslandsschulden 
von über 1 Billion Dollar zu rechnen. 
Eine weitere unmittelbare Folge obiger 
Konstellation ist eine chronische defizitä-
re amerikanische Handelsbilanz. Notwen-
digerweise muß die positive Differenz zwi-
schen Konsum und Produktion netto im-
portiert werden, so daß die amerikani-
schen Importe den Export übersteigen. 
Die damit einhergehende passive ameri-
kanische Handelsbilanz reduziert die Net-
tonachfrage nach Dollars, so daß ein per-
manenter Abwertungsdruck auf den Dol-
ler entsteht. 
Als Ursachen für diese fundamentale Un-
gleichgewichtssituation sind vor allem 
zwei Faktoren zu nennen: zum einen lag 
der private Konsum in den USA während 
der 80er Jahre auf einem sehr hohen Ni-
veau. Amerikaner konsumieren im 
Schnitt weit über 90% ihres Einkommens. 
Im Vergleich dazu sind die entsprechen-
den Konsumquoten in Deutschland (zwi-
schen 80% und 90%) und besonders in Ja-
pan (ca. 70~80%) erheblich niedriger. 
Nicht von ungefähr fällt deshalb gerade 
Deutschen und Japanern die Rolle zu, den 
zu hohen amerikanischen Konsum durch 
Exportüberschüsse zu ermöglichen. 
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Der noch wichtigere zweite Faktor besteht 
in dem enormen Anstieg des staatlichen 
Konsums in den USA, hervorgerufen 
durch die Aufblähung des amerikanischen 
Budgetdefizits. Trotz aller erklärten Be-
mühungen zur Konsolidierung der US-
amerikanischen Staatsfinanzen seitens der 
Reagan-Administration wuchs die Neu-
verschuldung des Staates stetig an und er-
reichte zwischen 1984 und 1987 absolute 
Rekordwerte. 
Fragt man nach Auswegen aus dieser Si-
tuation, die durchweg während der 80er 
Jahre bestand und allen Verantwortlichen 
schon vor dem Börsenkrach bekannt war, 
so bieten sich grundsätzlich vier Alternati-
ven an: 
(1) Die erste Möglichkeit besteht in einer 
Reduzierung des US-amerikanischen 
Budgetdefizits, wodurch die eigentliche 
Ursache des Ungleichgewichts beseitigt 
wäre, da durch die Eliminierung der 
schuldenfinanzierten Staatsausgaben der 
amerikanische Gesamtkonsum über eine 
Einschränkung des Staatskonsums mit 
der amerikanischen Produktion ms 
Gleichgewicht gebracht und damit das 
Handelsbilanzdefizit reduziert werden 
könnte. Erfahrungen aus vielen anderen 
Ländern zeigen jedoch, daß über mehrere 
Perioden hinweg entwickelte hohe Staats-
defizite nur sehr langsam und oft nicht oh-
ne Erschütterung des Wirtschafts- und 
Währungssystems abbaubar sind. So de-
monstrieren denn auch Prognoserechnun-
gen für die USA, daß eine Eliminierung 
des Budgetdefizits selbst unter optimisti-
schen Annahmen frühestens Mitte der 
90er Jahre gelingen kann. Natürlich bleibt 
festzuhalten, daß jede Verminderung des 
Defizits das oben skizzierte US-amerika-
nische Dilemma entschärft. 
(2) Ein zweiter Ausweg liegt in der Infla-
tionierung der amerikanischen Wirt-
schaft, wodurch die private und öffentli-
che Nachfrage real entwertet und somit 
reduziert würden. Für den Staat ergäbe 
sich zusätzlich eine reale Entwertung sei-
ner Verschuldung, wodurch die realen 
Zinseinkommen der Privaten absinken 
würden. Dies hätte dann nochmals eine 
Verminderung der privaten Nachfrage zur 
Folge. 
Das Beschreiten dieses Auswegs war und 
ist heute für die konservative Reagan-Ad-
ministration sowie für die amerikanische 
Zentralbank kaum eine Alternative. Zum 
einen war Antiinflationspolitik für Staat 
und Zentralbank in den USA erklärtes 
und erfolgreich verfolgtes Ziel erster Prio-
rität in den 80er Jahren. Eine Inflationie-
rung müßte zwangsläufig zu einem signifi-
kanten Verlust an Glaubwürdigkeit füh-
ren. Zum anderen sind die vorhersehbaren 
langfristigen Effekte einer Inflationspoli-
tik äußerst negativ: durch den Aufbau von 
Inflationserwartungen besteht die Gefahr 
einer späteren Rezession aufgrund volks-
wirtschaftlicher Kosten der Inflation und 
besonders dann, wenn eine Umkehr zu ei-
ner preisstabileren Politik erfolgen soll. 
(3) Eine dritte mögliche Alternative liegt 
in der Verfolgung einer Rezessionspolitik 
durch eine restriktive Geld- ( = Begren-
zung des Geldmengenwachstums, Erhö-
hung der Zinsen) und Fiskalpolitik 
(=Ausgabenkürzungen und/oder Steuer-
erhöhungen). Über eine Verringerung der 
privaten Einkommen würde die private 
Konsumnachfrage gesenkt. Durch die da-
mit verbundene Reduktion der amerika-
nischen Importgüternachfrage ergäbe sich 
ferner eine Verringerung des amerikani-
schen Handelsbilanzdefizits, wodurch der 
Druck auf den Dollar vermindert würde. 
Selbstverständlich scheidet eine bewußt 
herbeigeführte Rezession mit den bekann-
ten Begleiterscheinungen Arbeitslosigkeit, 
Investitionsschwäche, Renta.bilitätsverlu-
ste aufgrund unausgelasteter Kapazitäten 
etc. als geld- und fiskalpolitische Strategie 
aus. Regierungen und Zentralbanken 
richten ihr Hauptaugenmerk darauf, Re-
zessionen zu vermeiden. 
Dies bedeutet jedoch nicht, daß restriktive 
geld- und fiskalpolitische Maßnahmen et-
wa zur Dämpfung einer Inflation oder ei-
nes Nachfrageüberschusses nie die Gefahr 
einer rezessiven Entwicklung in sich ber-
gen. Der Grund hierfür ist darin zu sehen, 
daß wirtschaftspolitische Maßnahmen 
weder in ihrer zeitlichen, noch quantitati-
ven Wirkung auf gesamtwirtschaftliche 
Zielgrößen, wie Realoutput oder Beschäf-
tigung von vornherein exakt abgeschätzt 
werden können. Volkswirtschaftliche 
Entwicklungen sind das Ergebnis unzähli-
ger Entscheidungen von Millionen von 
einzelnen Wirtschaftseinheiten, so daß 
auch der heutige Wirtschaftspolitiker nur 
ein bruchstückhaftes Wissen über die ge-
naue Struktur dieses komplexen Prozesses 
besitzt. Er trifft seine Entscheidungen un-
ter Unsicherheit aus einer nur ungefähren 
Kenntnis gesamtökonomischer Abläufe 
heraus. 
So belegen denn auch zahlreiche Analysen 
das Verursachen rezessiver Entwicklun-
gen durch geld- und fiskalpolitische Feh-
lentscheidungen; selbst zur großen Welt-
wirtschaftskrise hat eine zu restriktive US-
amerikanische Geldpolitik entscheidend 
beigetragen. Die Furcht vor einer Rezessi-
on als Folge erwarteter, überdosierter re-
striktiver geld- und fiskalpolitischer Maß-
nahmen ist demzufolge auch heute noch 
realistisch und für Unternehmen und 
Haushalte bedeutsam. 
(4) Die letzte Alternative zur Überwin-
dung des oben beschriebenen US-ameri-
kanischen Dilemmas besteht in einer mas-
siven Abwertung des Dollars. Die da-
durch erreichte Verteuerung aller in die 
USA importierten Güter reduziert die 
Nachfrage nach Importgütern und senkt 
somit das amerikanische Handelsbilanz-
defizit. Gleichzeitig werden amerikani-
sche Güter auf dem Weltmarkt billiger, 
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wodurch die amerikanischen Exporte sti-
muliert werden, so daß Defizite in der US-
Handelsbilanz nochmals abgebaut wer-
den. Als Konsequenz einer solchen Dol-
larabwertung bleibt somit festzuhalten, 
daß durch die induzierte Abnahme der 
Im- und Zunahme der Exporte der US-
amerikanische Konsum mit der Produkti-
on in den USA in Einklang gebracht wer-
den kann. 
Für die Amerikaner hat die vierte Alter-
native (=Abwertung des Dollars) einen 
entscheidenden Vorteil gegenüber allen 
anderen Möglichkeiten: sie erlaubt eine 
Verlagerung der Anpassungskosten ins 
Ausland. Die im Zuge der Dollarabwer-
tung einhergehende Verteuerung auslän-
discher Güter auf dem US-Markt senkt 
die Wettbewerbsfähigkeit der ausländi-
schen Exportgüterindustrien mit der Fol-
ge, daß Umsatz und Beschäftigung im Ex-
portbereich des Auslands sinken. 1 
Gleichzeitig verbessert der verbilligte Dol-
lar die Absatzchancen amerikanischer 
Produkte auf dem Weltmarkt, wodurch 
Umsatz und Beschäftigung in der US-Ex-
portgüterindustrie ansteigen. Auch ist der 
begleitende inflationäre Effekt durch die 
Verteuerung der importierten Waren in 
den USA vernachlässigbar, da die ameri-
kanische Volkswirtschaft nur ca. 1 /10 ih-
res Bruttosozialproduktes importiert und 
somit von ausländischen Preissteigerun-
gen über Importpreiserhöhungen kaum 
betroffen ist. Ein weiterer Vorteil für die 
amerikanische Wirtschaft ergibt sich aus 
der Umlenkung der amerikanischen 
Nachfrage von den teureren ausländi-
schen hin zu vergleichsweise billigeren 
amerikanischen Produkten, was Output 
und Beschäftigung in den USA positiv be-
einflußt. 
3. Die Situation vor dem Oktober-Crash 
Selbstverständlich wählten die USA an-
dere Länder würden mit Sicherheit ebenso 
52 
reagiert haben - den für sie einfachsten 
Weg: sie versuchten, das Ungleichgewicht 
zwischen ihrem zu hohen gesamtwirt-
schaftlichen Konsum und der zu niedrigen 
heimischen Produktion durch eine massi-
ve Abwertung des Dollar zu eliminieren. 
Vom 1. Quartal 1985 bis zum Herbst 1987 
sank der Dollar etwa gegenüber der DM 
von ca. 3,40 auf etwa 1,80, was einer Ab-
wertung von 47% entspricht; die Abwer-
tung des Dollars gegenüber dem Yen be-
trug sogar etwas über 50%. 
Die verantwortlichen Träger der amerika-
nischen Wirtschaftspolitik - allen voran 
Finanzminister Baker - ließen keine Zwei-
fel an ihrer Absicht aufkommen, den Dol-
lar soweit abzuwerten, bis eine Konsoli-
dierung der amerikanischen Handelsbi-
lanz eintreten würde. Bemühungen der 
anderen wichtigen Industrienationen zur 
Erhaltung ihrer Exportmöglichkeiten in 
die USA eine gemeinsame Aktion zur Sta-
bilisierung des Dollar zustandezubringen, 
hatten wenig Erfolg. 2 
Die in diesem Kontext sofort auftauchen-
de Frage nach Kriterien für einen „ad-
äquaten" oder „gleichgewichtigen" Dol-
larkurs, wovon dann auch die Einschät-
zung eines konkreten Kurses als „zu 
hoch" oder „zu niedrig" abhängt, verlangt 
eine kurze theoretische Analyse: die einzi-
ge langfristige Gleichgewichtskonzeption 
von Wechselkursen ist die Kaufkraftpari-
tätentheorie. Sie sagt aus, daß sich Wech-
selkurse entsprechend den Preisniveaus in 
zwei Ländern entwickeln. Steigt das Preis-
niveau in Land 1 stärker als in Land 2, so 
verliert die Währung von Land 1 an Wert 
gegenüber der Währung des Landes 2. 
Untersuchungen über den gleichgewichti-
gen Dollarkurs auf der Grundlage der 
Kaufkraftparitätentheorie kommen zu ei-
nem langfristigen gleichgewichtigen Dol-
larkurs zwischen 2,20 DM und 2,30 DM. 
Dies indiziert eine enorme Überbewer-
tung der amerikanischen Währung zu Be-
ginn 1985 und eine gemäß diesem langfri-
stigen Kriterium erreichte Unterbewer-
tung seit Sommer 1986; der Dollar unter-
schritt im Oktober 1986 die Marke von 
2,00 DM. 
Mit zunehmender Spannung verfolgte die 
Finanzwelt global den Erfolg dieser Dol-
larabwertung für die US-amerikanische 
Handelsbilanz. Die erhoffte Verbesserung 
der amerikanischen Handelsbilanz trat je-
doch weder 1986 noch 1987 ein. Im Ge-
genteil erreichten die monatlichen veröf-
fentlichten Handelsbilanzdefizite trotz des 
Dollarkurses von unter 2,00 DM neue Re-
kordhöhen, so daß spätestens seit Früh-
sommer 1987 massive Zweifel an der 
Wirksamkeit dieser „Anpassungsmetho-
de" entstanden. 
Fragt man nach den Gründen für diese 
Persistenz des hohen US-Handelsbilanz-
defizits trotz des niedrigen Dollarkurses, 
so verdienen drei Aspekte besondere 
Beachtung: 
(1) Volkswirtschaften benötigen Zeit, 
sich an geänderte Rahmenbedingungen 
anzupassen. Zeitliche Verzögerungen in 
der Anpassung von 1-2 Jahren sind häu-
fig zu beobachten. Insbesondere ist her-
vorzuheben, daß exakte Vorstellungen 
über solche „time-lags" nicht existieren, 
so daß während einer beträchtlichen Zeit-
periode niemand weiß, ob die gewünschte 
Anpassung noch eintritt oder nicht. 
(2) Amerikanische Produzenten sind es 
gewohnt, für den eigenen Markt zu pro-
duzieren. Im Gegensatz zu vielen anderen 
Volkswirtschaften agieren sie auf einem 
fast geschlossenen Markt. Ihnen fehlt die 
etwa von den deutschen oder japanischen 
Produzenten in jahrzehntelanger Erfah-
rung gewonnene Fähigkeit, Präferenzen, 
Geschmack und Neigungen der Konsu-
menten anderer Länder zu analysieren 
und entsprechend ausgestaltete Produkte 
anzubieten. Dies macht eine Ausdehnung 
der amerikanischen Exporte zur Dämp-
fung des Handelsbilanzdefizits schwierig. 
(3) Käufer amerikanischer Produkte be-
klagen zunehmend deren mangelnde Qua-
lität; selbst in den USA gelten die meisten 
europäischen Güter als „high-quality-
products". Als Grund für diese Entwick-
lung wird einmal angeführt, daß amerika-
nische Produzenten wegen des großen 
Binnenmarktes oft nicht der vielfältigen 
ausländischen Konkurrenz ausgesetzt 
sind wie Produzenten in kleineren Län-
dern mit hoher Im- und Exportquote. 
Amerikanische Ökonomen machen dane-
ben Probleme des amerikanischen Ausbil-
dungssystems für den Qualitätsverlust der 
US-Waren verantwortlich. Sie stellen ins-
besondere im unteren und mittleren Aus-
bildungsbereich signifikante negative Ent-
wicklungen fest mit der Konsequenz, daß 
Firmen oft nicht in der Lage sind, an-
spruchsvolle Arbeitsplätze mit entspre-
chend ausgebildeten Arbeitern oder An-
gestellten zu besetzen. Selbstverständlich 
reduziert auch dieses „Qualitätsproblem" 
die Konkurrenzfähigkeit amerikanischer 
Produkte auf dem Weltmarkt. 
Von seiten der verantwortlichen Wäh-
rungspolitiker in den USA, allen voran 
Finanzminister Baker, wurde massiver 
Druck auf die Überschußländer Japan 
und BRD ausgeübt, durch eine expansive 
Geldpolitik den Amerikanern zu Hilfe zu 
kommen: eine Politik des billigen Geldes 
würde die Zinsen in Japan und Deutsch-
land senken und die Konjunktur in diesen 
Ländern anheizen. Die eine Konsequenz 
einer solchen Politik wäre eine im Zuge 
der Einkommenserhöhung in Japan und 
der BRD zu erwartende Importgüter-
nachfrage auch nach amerikanischen Pro-
dukten, wodurch der US-Export gestärkt 
und das Handelsbilanzdefizit vermindert 
würden. Zum anderen würde eine Zins-
senkung in Japan und Deutschland die 
Zinsdifferenz zwischen den USA einer-
seits und den Ländern Japan und BRD 
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andererseits zugunsten der Amerikaner 
vergrößern mit der Konsequenz, daß 
kurzfristig mehr Kapital in die USA flie-
ßen würde und der Druck auf den Dollar 
nachließe. 
Diesem Wunsch der Amerikaner wurde 
nicht entsprochen: mit Hinweis auf die er-
reichte Preisstabilität und deren mittel-
und langfristige positive Auswirkungen 
für den gesamten Welthandel lehnten es 
sowohl die Deutsche Bundesbank als 
auch die Bank of Japan ab, eine Inflati-
onspolitik zu verfolgen. 
Für die Situation vor dem Oktober-Crash 
ist ferner der Zustand der amerikanischen 
Staatsfinanzen von Bedeutung. Trotz viel-
facher Versprechungen war es der Rea-
gan-Administration nicht gelungen, ihre 
Haushaltsdefizite zu begrenzen. Ein wich-
tiger Faktor war in diesem Zusammen-
hang die von den USA für nötig gehaltene 
massive Erhöhung des Verteidigungs-
haushalts, die alle sonstigen Kürzungen 
überkompensierte. Spätestens 1986/87 
mußten die Amerikaner zur Kenntnis 
nehmen, daß ihr extrem hohes Budgetde-
fizit keine transitorische Erscheinung war, 
sondern als permanentes Faktum angese-
hen werden mußte. Die im Herbst 1987 
zunehmenden Spannungen im Persischen 
Golf und das erhöhte amerikanische En-
gagement in dieser Region machten deut-
lich, daß mit einer signifikanten Ein-
schränkung des Staatskonsums zur Über-
windung des amerikanischen Dilemmas 
auf absehbare Zeit nicht zu rechnen war. 
Zusammenfassend läßt sich die Situation 
vor dem Oktober-Crash wie folgt be-
schreiben: trotz eines seit mehr als einem 
Jahr sehr niedrigen Dollarkurses stiegen 
die Defizite in der amerikanischen Han-
delsbilanz, wodurch das Vertrauen in eine 
signifikante Reduzierung dieser Defizite 
über Senkungen im Dollarkurs allein da-
hinschwand. Zudem konnten die Ameri-
kaner nicht mit einer Senkung der Budget-
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defizite des Staates rechnen, so daß nur 
noch die Inflationierung - gleichbedeu-
tend mit einer Rezession in der langen 
Frist - und die rezessive Geld- und Fiskal-
politik als Ausweg aus dem amerikani-
schen Dilemma übrig blieben. Mit jeder 
neuen Nachricht über steigende monatli-
che Handelsbilanzdefizite mußte die Er-
wartung einer vor der Tür stehenden Re-
zession zunehmen, zumal auch die Not-
wendigkeit einer Lösung des amerikani-
schen Dilemmas zunahm: Volkswirtschaf-
ten können - wie oben gezeigt - nur dann 
mehr konsumieren als sie produzieren, 
wenn andere Staaten bereit sind, mehr 
Waren zu liefern als sie empfangen. Für 
diesen Nettoexport erhalten sie Forderun-
gen an das defizitäre Land in Form von 
Dollars oder sonstigen US-amerikani-
schen Finanztiteln. Sind die Überschuß-
staaten bei steigender Höhe solcher For-
derungen nicht mehr bereit, Waren gegen 
finanzielle Titel in die USA zu liefern, be-
stehen sie also auf einer Bezahlung ihrer 
Güter durch US-Güter - was langfristig 
unvermeidlich ist-, so ist Amerika zu ei-
ner Anpassung seines Konsums an die ei-
gene Produktion gezwungen. Diese er-
zwungene Anpassung ist um so stärker, je 
größer das vorangegangene Defizit war. 
4. Der Anlaß 
In diese Situation platzte im Oktober 1987 
die Nachricht von einem neuerlichen Re-
korddefizit in der amerikanischen Han-
delsbilanz, die einen monatlichen Fehlbe-
trag von 16,7 Mrd. Dollar aufwies. 
Gleichzeitig kursierten Gerüchte über be-
vorstehende leichte Zinssteigerungen in 
Japan und der BRD. 
Der eingangs geschilderte „Crash" an der 
New Yorker Börse als Folge dieser Mel-
dungen signalisiert den endgültigen Um-
bruch in den Erwartungen amerikanischer 
Transakteure: angesichts eines neuen Re-
korddefizits verlor man die Hoffnung auf 
eine Lösung des amerikanischen Dilem-
mas über Dollarabwertungen, die Erwar-
tung einer Rezession gewann die Ober-
hand. Es kam zu einem drastischen Fall in 
den Aktienkursen amerikanischer Unter-
nehmen, was gleichbedeutend ist mit einer 
signifikanten Senkung in den erwarteten 
Renditen für die amerikanische Wirt-
schaft als Folge der antizipierten Rezessi-
on. 
Ein derart drastischer Umbruch oder Ab-
riß in den konjunkturellen Erwartungen 
ist sicher nicht erklärbar durch das Be-
. kanntwerden eines Rekorddefizits in einer 
Handelsbilanz; er ist nur verständlich vor 
dem Hintergrund der oben analysierten 
Spannungssituation. Der neuerliche An-
stieg des amerikanischen Handelsbilanz-
defizits diente lediglich der Zündung eines 
Pulverfasses, welches seine Existenz der 
Tatsache verdankt, daß die größte Volks-
wirtschaft der Welt seit 1980 mehr konsu-
miert als produziert. 
Die sofort einsetzenden massiven Kurs-
verluste an allen wichtigen Börsenplätzen 
der Welt sind wie oben schon kurz er-
wähnt Ausdruck der Tatsache, daß im 
Falle einer US-amerikanischen Rezession 
alle Volkswirtschaften in Mitleidenschaft 
gezogen werden. Kurseinbrüche bei Akti-
en in Europa, Asien und Australien signa-
lisieren weltweit Rezessionserwartungen 
speziell in stark exportorientierten Volks-
wirtschaften. 
Eine Zusatzüberlegung ist jedoch für das 
Verständnis dieser weltweiten Reaktion 
nötig: der Abfall des Dollarkurses von 
1985 bis 1987 auf einen Wert von ca. 1,80 
DM führte viele europäische und asiati-
sche Exporteure durch die Verteuerung 
ihrer Produkte in den USA langsam an 
eine„Schmerzgrenze". Sie, die bei Dollar-
kursen von 3,00 DM und mehr eine glän-
zende Wettbewerbsposition im amerika-
nischen Markt besaßen, standen nun in ei-
nem harten Preiswettbewerb mit amerika-
nischen Produzenten. Immerhin mußten 
sie eine fast 50%ige wechselkursbedingte 
Preiserhöhung ihrer Produkte in den USA 
verkraften. 
Angesichts der persistent hohen US-Han-
delsbilanzdefizite und des Börsenkrachs 
an der Wall-Street war damit zu rechnen, 
daß die Amerikaner angesichts der exorbi-
tanten eigenen Probleme ohne Rücksicht 
auf die Interessen ausländischer Expor-
teure eine noch weit rigorosere Handels-
und Wechselkurspolitik betreiben wür-
den. Schon vor dem „Crash" hatten nam-
hafte amerikanische Ökonomen wie 
Dornbusch der Welt mit einem Dollar-
kurs von 1,50 DM bis 1,30 DM „ge-
droht", ganz zu schweigen von immer lau-
ter werdenden Forderungen nach Han-
delsbeschränkungen gegenüber EG-Län-
dern und Japan seitens wichtiger amerika-
nischer Industriezweige. Die Kurseinbrü-
che an allen nichtamerikanischen Börsen 
signalisieren zu einem wesentlichen Teil 
die Furcht vor den kurz aufgezeigten pro-
tektionistischen Tendenzen mit ihren ka-
tastrophalen Auswirkungen auf Export-
möglichkeiten. 
5. Entwicklungen 
nach dem Oktober-Crash 
Für die Beurteilung der Konsequenzen 
dieses Börsenkrachs ist ein kurzer Blick 
auf die anschließenden Entwicklungen an 
internationalen Finanzmärkten hilfreich. 
Folgende Aspekte verdienen hervorgeho-
ben zu werden: 
( 1) An allen Börsen der Welt setzt sich die 
Abwärtstendenz bis zum Dezember 1987 / 
Januar 1988 fort, darauf setzte eine allge-
meine Kurserholung ein. In Tokio lagen 
die Aktienkurse Ende April schon wieder 
auf dem Niveau vor dem „Crash"; in 
Frankfurt liegen sie noch heute ca. 25% 
darunter. 
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Entscheidend für diesen Umschwung wa-
ren deutlich bessere monatliche Handels-
bilanzzahlen aus den USA seit Januar 
1988. Börsen und Devisenmärkte schau-
ten wie gebannt auf neue Zahlen von Han-
delsbilanzen in Japan, der BRD und vor 
allem der USA. Eine positive Reaktion 
trat ein, als man einen deutlichen Abfall 
der Defizite über mehrere aufeinanderfol-
gende Monate beobachtete und daraus ei-
ne Trendwende hin zu einer Lösung des 
amerikanischen Dilemmas ableitete. Mit 
jeder Nachricht von sinkenden Handels-
bilanzüberschüssen in Japan und vermin-
derten -defizitcn in den USA wurde die 
Furcht vor einer weltweiten Rezession 
kleiner, und das Vertrauen in eine Lösung 
des amerikanischen Dilemmas über Dol-
larabwertungen stieg. Natürlich sind auch 
heute noch Skepsis und Unsicherheit an 
den Börsen zu beobachten. 
(2) Im Zuge des „Crashs" sanken der 
Dollar und alle Währungen des Dollar-
raumes (Kanada, Australien) zunächst 
langsam, dann jedoch noch einmal kräfig 
ab. Auch hier setzte jedoch inzwischen ei-
ne deutliche Erholung ein: der australi-
sche Dollar stieg von unter 1,20 DM auf 
fast 1,50 DM, der kanadische von unter 
1,30 DM auf über 1,50 DM, und kürzlich 
erholte sich der US-Dollar von unter 1,60 
auf über 1,85 DM. 
Speziell die US-Dollar-Entwicklung war 
dominierend geprägt durch neue Nach-
richten über die amerikanische Handels-
bilanz. Als unmittelbare Reaktionen auf 
monatliche Zahlen, die deutlich besser 
waren als erwartet, wurden tägliche Kurs-
sprünge des Dollar bis zu 5 Pfennige beob-
achtet. Vor der anstehenden Bekanntgabe 
neuer Handelsbilanzzahlen wurde welt-
weit eine erwartete Höhe des Defizits 
„festgelegt". Bis heute herrschen völlig 
unterschiedliche Meinungen über den 
künftigen Dollarkurs. Meinungen, die 
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den kürzlichen Dollaranstieg für perma-
nent halten, sind genauso vertreten wie 
Ansichten, der Dollar würde noch einmal 
kräftig fallen. 
Bezeichnend waren die Reaktionen der 
Regierungen und Notenbanken: das Re-
sultat teils hektischer, wenig aufeinander 
abgestimmter Aktivitäten waren gegensei-
tige Verstimmungen und halbherzige 
Maßnahmen. So senkte, um den amerika-
nischen Druck zu mildern, die Deutsche 
Bundesbank den Diskontsatz am 4. 12. 
1987 von 3% auf 2,5%. Die Reagan-Ad-
ministration legte ein umfangreiches So-
fortprogramm zur Ausgabenkürzung vor, 
das nach den üblichen Beratungen jedoch 
nur in stark reduzierter Form verabschie-
det wurde. Ein Jahr vor der Präsidenten-
wahl in den USA waren trotz Börsen-
krach weitergehende fiskalpolitische Kon-
solidierungsmaßnahmen sicher nicht zu 
erwarten. Auch die Bundesbank hat den 
Diskontsatz mittlerweile wieder nach 
oben korrigiert. Als wohl wichtigste ge-
meinsame Aktion der westlichen Noten-
banken ist ihre neuerliche Strategie zu 
nennen, den Dollarkurs durch die Abgabe 
von Dollars auf den Devisenmärkten un-
ten zu halten mit dem erklärten Ziel, der 
amerikanischen Wirtschaft einen größe-
ren Spielraum zur Steigerung ihrer Expor-
te und Senkung ihrer Importe einzuräu-
men. Abgesehen von der relativen Bedeu-
tungslosigkeit solcher Interventionen se-
hen Insider in Deutschland und Japan 
hierin mehr eine verstärkte Antiinflations-
politik ihrer Zentralbanken: durch die 
Abgabe von Dollars gegen DM oder Yen 
werden die Geldumläufe in Deutschland 
und Japan geringer, wodurch die in letzter 
Zeit sehr hohen Wachstumsraten der 
Geldmengen in der BRD und Japan redu-
ziert werden. Die Zielsetzung in Richtung 
auf den Dollar erscheint dabei mehr oder 
weniger vorgegeben. 
6. Konsequenzen 
Fragt man nach den Konsequenzen des 
obigen Börsenkrachs, so ist eine Unter-
scheidung in kurz- und langfristige Effek-
te angebracht, wobei letztere naturgemäß 
heute noch nicht endgültig abgeschätzt 
werden können. 
Die wichtigste kurzfristige Wirkung des 
„Crashs" ist sicherlich der durch die Ak-
tienkursrückgänge eingetretene Vermö-
gensverlust. Aktien stellen Beteiligungen 
an Realkapital dar; eine drastische Sen-
kung ihrer Kurse reduziert den Wert die-
ser Beteiligungen. Alle Aktienbesitzer sind 
deshalb im Ausmaß der Kursverluste von 
einem Vermögensverlust betroffen. 
Um die „Qualität" dieses Vermögensver-
lustes für die weitere ökonomische Ent-
wicklung zu beurteilen, ist es wichtig zu 
wissen, bei wem dieser Verlust angefallen 
ist. 3 Ferner ist die weitere Entwicklung 
der Kurse entscheidend: durch die welt-
weite Erholung der Kurse wurden einge-
tretene Vermögensverluste zu einem tran-
sitorischen Ereignis. In Japan waren im 
Schnitt schon im April alle Vermögens-
verluste verschwunden. 
Eine Abschätzung der Reaktion von ak-
tienbesitzenden Unternehmen und Ban-
ken sowie Haushalten auf derart transito-
rische Vermögensverluste ist schwierig. 
Unternehmen reagieren normalerweise 
mit geringeren Investitionen, wodurch das 
Wachstum einer Volkswirtschaft negativ 
tangiert wird. Haushalte reagieren mit ei-
ner Einschränkung des Konsums, also ei-
ner Reduktion der gesamtwirtschaftlichen 
Nachfrage. Alle bekannten Studien zeigen 
jedoch, daß sich Transakteure in ihren In-
vestitions- und Konsumplänen mehr an 
permanenten Entwicklungen orientieren 
und auf vorübergehende Schwankungen 
nur wenig reagieren. 
So werden denn auch alle Prognoserech-
nungen, die kurz nach dem „Crash" ein 
deutlich vermindertes Wachstum in allen 
westlichen Industrienationen als Folge 
des Börsenkrachs ermitteln, inzwischen 
wieder nach oben korrigiert. Allgemeine 
Konjunkturindizes in den USA, Westeu-
ropa und Japan zeigen bis heute eher nach 
oben, so daß noch kein überzeugender 
empirischer Beweis für wachstumshem-
mende Wirkungen des „Crashs" existiert. 
Eine weit wichtigere mittel- und langfristi-
ge Konsequenz betrifft die USA: .traditio-
nellerweise sind Amerikaner wenig sensi-
bel gegenüber außenwirtschaftlichen Pro-
blemen. Fragen wie Ausgleich der Han-
delsbilanz, Exportschancen etc. sind nie 
wichtige Themen in der öffentlichen Dis-
kussion in den USA gewesen; Dollarkurse 
waren für die meisten US-Bürger nur in-
teressant für den Fall, daß sie Reisen ins 
Ausland planten. Durch den „Oktober-
Crash" wurde die Sensibilität gegenüber 
Außenhandelsproblemen in Amerika 
nachhaltig erhöht. Zum ersten Mal muß-
ten Amerikaner in bedeutendem Ausmaß 
Vermögensverluste erleiden, ohne daß 
binnenwirtschaftliche Größen wie Ar-
beitslosigkeit, zu geringes Realoutput-
wachstum etc. dafür verantwortlich wa-
ren. Das amerikanische Dilemma des zu 
hohen Staats- und privaten Konsums und 
der damit verbundenen passiven Handels-
bilanz errang wegen des „Crashs" für Wo-
chen den Spitzenplatz in der öffentlichen 
Diskussion. 
Eine unvermeidliche Konsequenz dürfte 
eine geänderte Einstellung der amerikani-
schen Wirtschaftspolitik gegenüber Bud-
get- und Handelsbilanzentwicklungen 
sein. Staat und Notenbank werden in Zu-
kunft weit mehr daran gemessen, ob sie in 
der Lage sind, solche Defizite zu begren-
zen oder abzubauen, damit Ungleichge-
wichte gegenüber anderen Ländern und 
ähnliche Börsenreaktionen mit den beglei-
tenden Vermögensverlusten vermieden 
werden. 
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Die bedeutendste langfristige aus dem 
„Crash" ableitbare Gefahr sind zuneh-
mende protektionistische Tendenzen in 
den USA mit ihren katastrophalen Aus-
wirkungen auf den internationalen Güter-
und Kapitalverkehr. Weite Kreise der US-
amerikanischen Industrie interpretieren 
das amerikanische Dilemma wie folgt: der 
Nettoimport ist vor allem darauf zurück-
zuführen, daß es japanischen und europä-
ischen Exporteuren erlaubt ist, sich wegen 
der relativ liberalen amerikanischen Im-
portbestimmungen frei auf US-Märkten 
zu bewegen. Demgegenüber werden ame-
rikanische Exporteure auf Auslandsmärk-
ten behindert: so sind amerikanische 
Agrarexporte in die EG weitgehend be-
schränkt, mitunter sogar verboten. Gera-
de im Agrarbereich sind die USA aber auf 
dem Weltmarkt äußerst konkurrenzfähig. 
In Japan treffen viele US-Exporteure (wie 
auch Europäer) auf unüberwindliche ad-
ministrative Hindernisse. Viele europä-
ische Staaten verzerren durch Subventio-
nen an notleidende Industrien (Stahl, 
Kohle, Schiffsbau usw.) den internationa-
len Wettbewerb zuungunsten amerikani-
scher Anbieter. 
Amerikanische Regierungen sehen sich ei-
nem zunehmenden innenpolitischen 
Druck nach protektionistischen Maßnah-
men ausgesetzt. Selbstverständlich lassen 
sich Importe auch reduzieren durch eine 
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Diskriminierung ausländischer Produkte 
in den USA. Das zur Verfügung stehende 
Instrumentarium reicht von erzwungenen 
Absprachen über Exportbeschränkungen 
in die USA bis hin zu quantitativen Im-
portvorgaben und prohibitiven Import-
zöllen. Ereignisse wie der Börsenkrach 
schwächen die Position der Befürworter 
eines weltweiten Freihandels. Die daraus 
ableitbaren Konsequenzen für das künfti-
ge Verhalten von Regierung, Senat und 
Repräsentantenhaus in den USA dürften 
erst nach der Präsidentenwahl deutlich 
werden. 
Anmerkungen 
1 In der BRD hängt etll'ajederfiinfie Arheitsplat::: vom 
Export ab. Der Anteil des Exports am gesamten 
Brul/oso::ialprodukt beträgt ca. 30%. In Ländern 
11"ie der SchH"ei:: sind die Quoten noch höher. Aller-
dings ist ::u heachten. daß nur ca. 10% des deutschen 
Exportsfiir die USA bestimmt ist. 
2 Wie 1renig konkret die Resultate solcher Bemühun-
gen 1rnren. ::cigt sich am sogenannten Lom:re-A h-
kommen. in dem sich die Notenhanken der wichtig-
sten l\'estlichen Industrienationen hereit erklären, 
den Dollar au/einem adäquaten Niveau ::u s!abilisie-
ren. Wie hoch dieses Niveaujedoch angeset::t 11·urde, 
blieh der Öffentlichkeit völlig unhekannt. 
3 In der BRD sind ron den dargestellten Vermögens-
verlusten hauptsächlich professionelle Anleger he-
troffen; Haushalle ::u einem Pro::entsat:: von unter 
10%. Dies ll'Ürde eine größere negative Wirkung auf" 
die Investitionstätigkeit impli::ieren, 1mhingegen die 
Konsum11·irkungen vernachliissighar sind. 
